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比率である。3 カ国とも上位 5 位の比率は 55％以上であり、インドネシアでは
67.5％と非常に高くなっている。シンガポールに関しては同様のデータがない
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比率はインドネシアが 1990 年代に入ってから 25％から 30％と一貫して高く、
マレーシアが 20－25％、タイは 12－14％となっている。なお、この格差は各国
に設けられていた外国人持ち株制限の差にも依存しているであろう。また、わ
れわれの分析対象企業では全上場企業平均より高く、 3 カ国ともほぼ全株式の 4
分の１以上を外国人投資家が占めている。標準偏差から判断して、外国人が過
半数を占めている企業も存在すると推定される。   
                          
1 インドネシア、マレーシア、タイのデータは Juzhong Zhuang, David 
Edwards ,David Webb & Ma. Virginia Capulong（2000） 、シンガポールのデー
タは A World Bank Policy Research Report(1997)による。 
2 Juzhong  Zhuang,  David  Edwards  ,David  Webb  &  Ma.  Virginia  Capulong（2000）
による。 
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1992    35 24.9 26.8   23.2
1993  30.2  34.4 24.6 26.4   26
1994  29.5  37.3 23.4 28.3 14  23
1995  25  35.7 20.3 25.6 12  24
1996  28.1  30.2 23.9 28.5 12.6  23.5
1997  25.4  30.5 24.9 25.8 13  25.9
 
























ク・ファンドは 11 億ドルから 96 年には 164 億ドルに急増した。これらの投資
がアジア各国の株式市場における占有状況（時価総額に占める割合）は小さく




シア 75％、マレーシア 50％、タイ 26％と非常の高く、流動性が低いこれらの
国においては貴重な流動性創出源となっている
4。 





表 2-3  1990 年代の株式保有集中度と法曹フレームワーク 
国 上位15株主の 司法システム 法規定指数 腐敗指数
株式保有率 効率性指数
日本 2.8 10 8.98 8.52
マレーシア 28.3 9 6.78 7.38
シンガポール 29.9 10 8.57 8.22
香港 34.4 10 8.22 8.52
韓国 38.4 6 5.35 5.3
タイ 53.5 3.25 6.25 5.18
フィリピン 55.1 4.75 2.73 2.92
インドネシア 61.7 2.5 3.98 2.15  
 
（注）これらの 3 つの指数は 1（最低）から 10（最高）の 10 段階からなる。司
                          
3時価総額でみると、エマージング市場のウェイトはもっと高い。 
4 A World Bank Policy Research Report（1997）を参照。 
  6法システムの効率性指数はビジネス特に外国企業に影響を与える法律環境の効
率性と保全性を評価するものである。 



























                          
5 Nck J. Freeman and Frank L. Bartels（2000）を参照。 
  7れる。しかし、欧米機関投資家は各自が独自で情報収集・分析して投資をして
いることは少ない。 大手の資産管理会社グループ （Templeton,  Fidelity,  Morgan 


























                          






























   Y Y Y X X X K e R K e R ) ( ) ( θ +       1 0 ≥ >θ           ( 1 )  
となる。KXはX社の資本ストック、KY




8 A World Bank Policy Research Report（1997）を参照。 
  9  ファミリーAの目的関数は保有株式全体の資産価値（株価）と私的利益の現在
価値との合計の最大化であるが、その際、投入努力費用αeは控除される。 
) ( )} (



































  X X Q K = ′ ) ( φ                           ( 3 )  
  Y Y Q K }
) 1 (












e R ) (
                        (5) 
  α
ρ




e R ) (








Q ≡     
ρ
) ( Y Y
Y
e R
≡ Q  



























                        
がeXに比べて低くなるかはθと保有比率βとの関係に依存する。  
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も大きくなることが確かめられる。 
























３－２  動学的資金調達（pecking order hypothesis） 
次に設備投資の資金調達を考える。企業は、設備投資 I の資金を内部留保と
負債の増加で調達する。 つまり、 ここでは増資のエージェンシー･コストが禁止
的に高い（pecking  order  hypothesis） 、あるいは株式市場が未発達で増資のコ
ストが著しく高いと仮定する。この場合、動学的な資金調達は、  
[]t t t t I B rB RK = ∆ + − γ                                     (10) 
で与えられる。左辺第 1 項は内部留保による資金調達額であり、第 2 項が借入
による調達額である。ここで 
t t t B B B − = ∆ +1  
であり、γは留保率(γ<1、1-γは配当性向)を表し、企業の財務政策に依存す
る。 












+                                            (11) 
ここで、r は借入利子率である
11。また が の近傍にあると仮定すると次式
で近似できる。   
t b
+ b
g a R a a bt 2 1 0 + + =                     ( 1 2 )  
ここで、a1<0、a2>0  である。 
である。 













４－１  仮説 
まず(9)式の推計式として次式を用いる。 その際、 負債比率 b が g に与える効
果も考慮して、 
b a Q G a a a g 2 3 1 0 ) ( 1 + + + = +                              (13) 




次に G が g に与える効果は、G が高まればそれだけ外国人株主によるガバナ
ンスが強まるので株主から見て余分な投資は抑制され、a3<0 となる。 
また(12)式より負債比率に関する推計式  
G a a ROA a a bt 3 2 1 0 + + + = 規模                             (14) 
が得られる。仮説は、a1<0、a2>0、である。企業規模はｇの代理変数である。G
の効果は先験的には明らかでないが、負債が過剰な場合には a3




12負債比率をｂとし、実際には ) )( ( ρ











銀行との安定的な関係はｂで見ることが可能であり、 その場合には a2 はプラス
になる。しかし、この場合には少なからず資金制約があることを含意するので
過剰設備の実施は難しくなろう。 
  14次に(4)式より Q に関する推計式  




  ところで外国人株主のガバナンスが強くなると要求される e が高くなり、 ROA
が高くなることが期待されるので、 
規模 2 1 0 a G a a ROA + + =                                 (16) 
の推計式が得られ、 
b a ROA a a g 2 1 0 1 + + = +                                 (17) 
と同時推計を行う。仮説は、(17)式において、a1>0、(18)式において a1>0 であ
る。 
４－２  データ 
  各データの作成方法に関しては論文末の DATA Appendix を参照されたい。た








４－３  実証結果 
  推計式は、推計モデルは(13)(14)(15)式の３本の推計式から成る同時方程式
モデル（ブロックⅠ） 、および(16)(17)の 2 本からなる同時方程式モデル（ブロ
ックⅡ）である。前者の推計は内生変数を g と Q と b とし、後者の推計は ROA
と g を内生変数とし、それ以外を外生変数とする三段階最小二乗法によって行
う。 
計測期間は 1997 年 7 月にアジア通貨危機が生じているので、 その構造変化を




① 各国とも Q 値、ROA の水準が総じて高いことがわかる。 
② 1997 年の通貨危機時には両者低下しているが、ROA の低下が著しい。 
③ 負債比率は逆に 1997 年に上昇している。 
④ 外国人株主比率はシンガポール以外の 3 国では比較的安定している。 シ
ンガポールは急速に上昇している。 
次にブロックⅠ（表 4-2）の推計結果に関してみると、 
① 株価（Q）は ROA を反映して合理的に形成されている（15 式） 。 
② 設備投資は Q に依存して決定されている（13 式） 。 
③ pecking order hypothesis は頑強に成立している（14 式） 。 
④ Q に有意にマイナス効果をもたらすような過剰負債はない(15 式)。 
⑤ 必ずしも安定的ではないものの、 むしろ負債比率はそれ自体設備投資を


















  16したがって、 
    ⑦シンガポールを除き、 ファミリー企業の規模拡大傾向が見受けられる （13
式） 。 
他方、ブロックⅡ（表 4-3）の推計結果は、 
① マレーシア以外の三国では外国人株主比率の高い企業の ROA は高い （16
式） 。 





















なくとも 1996 年までは深刻な問題にはなっていなかったと解釈できる。 





















入し、 それら株主からは有効なガバナンスが働いている可能性がある点である。  
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表 4-1.  基本統計量 
 
年 I/K Q B/K ROA FOR LN(K)
1992 平均値 0.3643 1.7656 0.5223 11.9745 34.9591 12.9043
標準偏差 0.3413 2.0352 0.2182 6.5303 16.4196 1.2979
標本数 45 44 51 44 47 51
1993 平均値 0.2800 2.4897 0.5339 9.8876 34.4254 13.1638
標準偏差 0.2367 2.9546 0.2018 6.7203 21.0790 1.3164
標本数 50 42 53 50 46 53
1994 平均値 0.3921 1.6991 0.5142 9.9240 37.3413 13.4245
標準偏差 0.4597 1.3991 0.2129 6.9090 13.1601 1.2752
標本数 53 53 57 53 46 57
1995 平均値 0.4986 1.5173 0.5672 10.8622 35.7378 13.8824
標準偏差 0.9236 1.0632 0.1962 7.4005 17.8682 1.3096
標本数 56 81 83 56 45 83
1996 平均値 0.3683 1.6487 0.5839 8.9799 30.1630 14.0843
標準偏差 0.5418 2.1054 0.1965 6.8325 12.5568 1.3156
標本数 80 95 97 83 73 97
1997 平均値 0.8275 1.1837 0.7247 0.4875 30.4880 14.5134
標準偏差 1.6723 0.5852 0.1982 15.9538 16.3145 1.3156
標本数 89 96 97 96 50 97
インドネシア
 
  20 
年 I/K Q B/K ROA FOR LN(K)
1992 平均値 0.2208 1.6067 0.4482 9.0848 26.8260 6.7038
標準偏差 0.3596 0.8686 0.2346 5.9959 20.2102 1.4179
標本数 83 98 100 80 15 100
1993 平均値 0.3447 2.4707 0.4498 12.0282 26.4075 6.8935
標準偏差 0.7648 1.6934 0.2279 14.9025 20.9865 1.3693
標本数 98 102 103 93 32 103
1994 平均値 0.2426 2.2244 0.4601 10.0745 28.3276 7.0437
標準偏差 0.2342 1.2189 0.2293 6.4210 20.2886 1.3620
標本数 101 110 110 96 41 110
1995 平均値 0.2935 1.9028 0.4739 10.4536 25.5766 7.1774
標準偏差 0.3101 0.8951 0.2345 7.6143 19.6771 1.3853
標本数 109 124 125 107 93 125
1996 平均値 0.3764 2.0760 0.4976 9.7089 28.4870 7.3355
標準偏差 0.6986 1.7086 0.2346 9.9374 19.6018 1.4143
標本数 115 133 133 122 54 134
1997 平均値 0.4860 1.5139 0.5419 7.0968 25.7578 7.5708
標準偏差 1.6213 1.1108 0.3331 13.4400 19.0273 1.4412






年 I/K Q B/K ROA FOR LN(K)
1992 平均値 0.2627 1.2862 0.4382 6.1253 15.1336 6.3961
標準偏差 0.2811 0.5977 0.1840 6.4385 17.6709 1.4895
標本数 70 70 71 66 14 71
1993 平均値 0.2405 1.6924 0.4497 6.5795 17.8053 6.6198
標準偏差 0.3277 0.8156 0.1906 5.6780 20.8220 1.4152
標本数 70 68 70 70 15 70
1994 平均値 0.2166 1.5868 0.4329 6.7921 13.5275 6.5445
標準偏差 0.2502 0.8639 0.1850 7.0379 13.0936 1.4595
標本数 84 84 85 70 8 85
1995 平均値 0.1632 1.5041 0.4417 7.4854 28.1667 6.4809
標準偏差 0.2432 0.8722 0.1872 13.9143 19.3773 1.4254
標本数 103 105 106 85 9 106
1996 平均値 0.2097 1.4946 0.4508 5.7378 33.4000 6.5068
標準偏差 0.3796 0.9971 0.1771 7.7824 13.2161 1.4643
標本数 106 110 111 105 8 111
1997 平均値 0.0021 1.2752 0.4658 5.0826 36.6833 6.6409
標準偏差 0.2002 0.9768 0.1715 6.8906 17.5066 1.4916




  21年 I/K Q B/K ROA FOR LN(K)
1992 平均値 0.2716 1.5418 0.5710 10.7287 23.1822 8.4633
標準偏差 0.2654 0.5461 0.2403 8.6732 18.6273 1.7249
標本数 99 72 107 83 93 107
1993 平均値 0.2993 2.0747 0.5802 7.9075 25.9854 8.5834
標準偏差 0.2891 1.6791 0.2310 7.1128 16.3805 1.6877
標本数 121 103 131 103 89 131
1994 平均値 0.2451 1.5454 0.5872 8.1349 22.9833 8.7941
標準偏差 0.2252 0.8383 0.2330 6.6319 13.0772 1.7058
標本数 125 127 134 125 6 136
1995 平均値 0.1600 1.3599 0.5989 7.5891 24.0478 8.9928
標準偏差 0.2140 0.7970 0.2241 6.9598 17.2167 1.7151
標本数 130 143 144 126 97 144
1996 平均値 0.1106 1.1976 0.5971 5.2960 23.5491 9.0398
標準偏差 0.2687 0.7870 0.2167 7.9798 17.5502 1.7298
標本数 136 149 151 143 108 151
1997 平均値 -0.0128 1.0180 0.6972 -7.3828 25.8827 9.0148
標準偏差 0.2584 0.5377 0.3604 16.7416 18.3562 1.7857







Q  ：トービンのシンプルＱ＝（簿価負債+時価総額）/簿価総資産 
B/K：簿価負債比率（＝簿価負債/簿価総資産） 












  22表 4-2.  基本推計モデル  

























Sample 180 180 180
R

























Sample 191 191 191
R
2 0.01509 0.3037 0.2582  
 
 
  23シンガポール（92－96 年）の推計結果 
I/K B/K Q



















Sample 48 48 48
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Sample 253 253 253
R





  24表 4-3．ROA 推計モデル  























































2 0.0364 0.1637  
(   )内はｔ値で、***：1%有意  **：5%有意  *：10%有意を表す 

















2 0.0814 0.2067  
 
 
 
 
  26